





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































100．0 （100，0） 100．0　100（100．0） 100．0 （100．0）
注．MERM・＝（IMFの）多数為替相場モデル．　（a｝EMS開始時点（79．3．13．）での
　　ECUバスケットに占めるウェイト．　　（資料：各中央銀行，　OECD）．
酸砦1：擦11111窟1室1三顔三徳酬勾
Fマルカのウェイトを示す（フィンランドの75年安定化計画が対外バランスの回復に成功
したからである）。
　第3の最も興味深い議論は，マルクやスネークへのリンクがもはや短期の為替相場浮動
性の回避機能やインフレ防止用の対外的な節度機能を果たさないことだ。確かに，70年代
の大半はリンクが重要なように思われた。為替相場の維持，対外準備の動員力とそれによ
る民習資本市場での信用力，および（重要な点として）西ドイツのインフレ率に合わせた
賃金・物価の減速化がその理由であった。ノルウェーとスウェーデンでは，この保証がい
まや不要に思われた。強通貨オプションと不況期の拡大的需要維持策の間の矛盾を大幅な
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実質切下げによって緩和していたからだ。いっそう重要なのは，国内の努力，とくに名目
所得増加率の減速（あまり拡大的でない需要管理政策と物価・賃金決定への直接介入によ
る）であった。インフレ期待を低め，調整期のファイナンス能力への国内企業と外国銀行
の信認を強めるためには，こうした手段が十分条件であった。
　両国の経験は，強力な国内手段の支援によって実質相場の低下が可能となることを示唆
している。デンマークとベネルックスでは，こうした調整余地は非常に限られたものであ
った。後者は西ドイツとインフレ率がほぼ同じで，貿易構成もECUバスケットの構成に
近似しており，競争力に直接関心を払う必要はなかったのである。
　既述のように，問題は，（1）対外調整のためにどの実質相場の変更が望ましいか。②名目
相場の変化が価格・コストに及ぼす影響や選択肢次第で異なる金融政策への制約などを考
慮しつつ，どうずれば最上の実質相場変更が行えるか，ということだ。
　70年代の初期状況と後続の国際経済上の事件（米・西ドイツの政策対応差を含む）のも
とでは，スネークは小国通貨の上昇に寄与した。この上昇はその国のインフレや国際収支
の動向に見合うものではなかった。スネーク第2期の76年以降，最弱加盟国は大幅な名目
的調整を行い始めた。だが重要なのは，実質相場の引下げに成功した国々が名目的切下げ
と国内コスト・価格の相対的減速化を組み合わせたことである。一度コスト・価格の減速
が行われると，バスケットへの釘付けかスネークへの加盟かはどうでもよいことのように
思われた。
　デンマークでは，名目的調整幅は他の北欧諸国よりも小さく，競争力改善が十分ではな
かった。だからこの国でこそ強通貨オプションの帰結を明確に研究しうるのだ。
7．デンマーク：強通貨オプション選択の
　　　　　　　　　　　　　帰結に関する事例研究
　対外的に強力な（上昇する）通貨は，短期的にはインフレ率の低下と交易条件の有利化
から利益を得る。だが同時に高雇用と経常収支均衡の達成を困難にする。どちらもデンマ
ークの成果は不十分であった（第2図）のだから，74～76年のインフレ率低下とその後の
安定化をもって正当化することはできない。
　マクロ不均衡の持続と深刻さが次第に認識され，為替相場政策と国内制度要因（高雇用
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を妨げインフレを促進するもの，とくに失業手当の水準や貨金・俸給・移転支出の部分的
インデクセーション）とが注目された。強通貨オプション選択のコストとベネフィットの
完全な評価はまだできていないが，主要なものですぐに利用しう．るものがある。
　Dクローネの実質的低下は（それが実行しうるならば）明白な利益があろう。経済諮問
会議は，10％実質切下げすれば，経常勘定の悪化を逆転でき失業の大幅弓「ドげが可能とな
り，他の政策は変更する必要がないと繰り返してきた。漸進的な所得減税で貨金・俸給稼
得者に年率1％の実質所得の増加を保証しても，シミュレーションによれば，10％の実質
的通貨下落で，同程度の経常勘定改善に要する財政政策の緊縮の場合に比べて，はるかに
良好な産出高・雇用経路に到達するだろうことが示された〔6〕。
　別の研究で同じ結果が報告された〔3〕。経常収支悪化は大部分，実質的通貨上昇のた
めだとされた（実質の意昧は第3図と同様に，実効相場変化で修正した相対的賃金のこと
だ）。この研究は，実質的通貨切下げのための2方法（賃金の相対的引下げか名目的通貨切
下げか）の効果を明別している。いずれも（両者開を政策上選択できるものとして）長期
的にはほぼ同一の結果をもたらすだろうが，調整は前者の方がはるかに速く進むのである。
とくに賃金の相対的低下による調整の場合には，Jカーブ効果は存在しない。
　最近の研究がデンマークでの実質相場に対する経常収支の感応性を明示したことを思う
と，実質的通貨上昇が76年まで放置されたことは驚くべきことだ。経常収支は70年代初頭
から弱く，赤字：はすでにGNPの3％以上になっていた（第6表）。だが実際には，対外的
圧力（西ドイツのインフレ率に合わせるか名目為替相場を相応に調整するか）は70年代を
通じて微々たるものであった。スネークへの加盟による赤字のファイナンスカや信用力が
強化されたからである。加盟の利益と当初の弱いポジションを考慮すると，個別的なフロ
ートか一方的なペッグかの選択は危険が多いと考えられた。
　この選択が実行可能だったかどうか確かなことは言えない。明らかに，70年代の若干の
小国（オーストリアやフィンランドと最近のノルウェーやスウェーデン）では実行可能だ
った。だがこの4ヵ国は，対外不均衡がデンマークほどには持続しなかった。GNP比の純
対外債務はノルウェーでは1以上，フィンランドでは1にもなるかもしれないが，ノルウ
ェーは北海油田によって経常勘定改善の見込みがあったし，またノルウェーとフィンラン
ドは，為替相場制度の実験以前にインフレ率引下げを決定していた。
　この分析は論理的には，強通貨オプションはデンマーク的開放小国にデフレ的影響を及
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第6表　デンマークの金融・一般経済指標抜粋（1970一一・78）
指標 1970　1971　1972　1973　1974　1975　1976　1977　1978
年間変化率％：
　貨幣ストック：
　　Ml　一2．O　　M2　2，9　商業銀そ〒貸イ寸　　　　　　　　5．1
　憤券流通額（名目額）　　14，6
期末変化率％：
　商業銀行貸付枠中引出額　　　65．2
　平均国内債券利回り　　11．5
　国際債券利回り（a）　　　8ユ
GNP比％：
　経常収支　　　　　　一3．5
　外国為替準備変化
　中央政府財政収支（b）
変化率％：
　実質GDP　　　　　　　　2．7
＊GDPデフレーター　　　　7．7
従属的労働者の割合％’
　失業率
8．5
8．8
3．5
16．6
64．4
11．2
7．8
一　2．5
　0．6
　2．9
3．6
6．2
17．0
15，0
11．5
ユ7，1
66，8
11．2
7．6
一　O．3
　0．8
　0．8
10．2　5．8　26．4　6．1
12，7　8．9　25．5　11．3
14．5　7．6　O．4　19．5
20．0　19．0　20．5　］8．9
73，1　76．2　70．3　79．1
13．8　14．5　12，7　15．6
8，3　9，4　8，5　7．4
一　1．7
1，2
1．4
一　3．0　一　1，4　一　5．0
－O，4　一　1．0　O．1
　3．0　一〇．2　一4．2
4．3　2．8　O．2　一　〇．5　5．4
8．6　10．3　11．3　12．2　8．6
L1 2．5　6．0　6．1
9．0　16，0
9，8　6．7
12．6　11．4
17．8　18．8
82．3　83．1
16．8　17．4
8，0　8．5
一　3．9
　2，3
一　2．4
1．6
92
7．3
一　2．7
　1．7
一　2．8
2．0
9．2
8．0
注．〔a｝ドル建長期事業債．（b｝予算ベース；経常・投資・貸付勘定収支；3月末．
資料：デンマーク中央銀行（DNB＞・モルガン（MGTC）．　　＊：Implicit
ぼすという結論に到達するはずだ。競争力の衰退は貿易財への需要を減らし，失業を増や
す。だが〔実際には〕産出高と雇用への影響は，財政政策の相対的拡大によって相殺され
たのである。74～75年の減税と77・一79年の公共支出急増によって，急増する労働力はほぼ
雇用された。財政政策スタンスにおけるGNP比3％の黒字（74年）から4％の赤字（76
年）への変化は（過去との対比でも他国との対比でも）例外的に大きかった。
　実質相場上．昇のデフレ的影響を相殺するために財政政策を用いうるならば，内外で最上
のものが実行できると思われるだろう；強通貨へのリンクによって，急激な調整負担を回
避する保証が得られる。国際経済学の教科書の内容とは反対に，大国よりも小国の方が政
策の自律性は大きいときがある。イギリスとイタリアは対外不均衡のファイナンス能力の
限界に，したがって76年頃に政策自律性の限界に達した。当時IMFは国内政策の調査と条
件付き貸付の提供とを要請された。両国の対外不均衡と債務がデンマークに比べて相対的
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に小さかったときのことだ。絶対額が問題である；ECとその主要債権国西ドイツは，小
国との政策協調が無くともかなり自由な政策を実施できたのである。
　これを一週として，強通貨オプションのデフレ的影響は，デンマークでは中期的に明確
化しなかったと結論できる。実質的上昇と拡大的財政政策とで生じたものは，60年代の成
長期と同様に需要と産出高の構成を変える（民間部門の消翌1～シェア増大と投資・輸出シェ
ア減少をもたらす）新たな作用であった。この作用を望ましいとみるかどうかは政治的選
択に依存する；それは保守層よりも革新層の人々にアッピールしそうだ。
　公的部門への需要シフトは短期的には経常勘定に有利となる。支出の大半が民間消費・
投資支出に，わずかが輸入に向かうからだ。研究〔3〕では，需要と産出高構成が1960年
と同じだったとすれば，経常赤字のGNP比率は1977年では3％ではなく5％になるとい
う。この推計は，民間資本形成が生産性に及ぼす長期的効果を無視している点で誇張があ
ろうが，この議論は，雇用創出的公共支出を支持する点で短期では重要である。デンマー
クのような（失業手当が不熟練労働の平均時間当たり収入の90％に達し，全賃金稼得者の
それの80％を超える）国ではなおさらである。
　暫定的な結論は，強通貨オプションに固有のデフレ的傾向が拡大的財政政策によって相
殺されてきた，ということだ。だがこの過程は二つの理由で長続きし難い：（1）対外債務の
累積で年間返済額がGNP比2％に達し，債務の増大を許容しえない理由が内外両面で
生じる。②通貨管理が厳しい制約を受け，民団資本移動の厳格な管理が必要になる。
　過去10年間，金融政策は，マンデル＝フレミング流の割当原理に従って対外準備を守る
ために用いられてきた〔8〕。金利はユーロ市場金利よりも高めに維持された。商業銀行の
貸出約束限度は，企業の資金調達先の転換（国際市場から国内市場へ）意欲にブレーキを
かけた。この二つの手段によって，民間資本純流入による巨額の経常赤字のファイナンス
が確保できた。居住者の外国金融資産への投資は実質的に抑制された。同時に政府借入は
次第に増加し，対外準備は増加した（68～69年，75～76年）（第6表）。この時期には金融
政策は他国よりも緩和されたのだが，69年と76年の巨大な外貨流出は（金融政策に景気拡
大の役割を割り当てる場合）対外的制約が急激に高まることを教えた。
　デンマークの金融政策（高金利と厳しい信用日田）は，対外的短期ファイナンスの役割
の他に，民間消費・投資の削減によって経常勘定の調整にも貢献する。だがこれは主に短
期的なものである。とくに民閤設備投資が減る場合（直接的には高い借入コストか，間接
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的には実物資産よりも魅力的な金融資産く国債〉の供給かによる）にはそうである。民間
投資の弱化によって，金融政策は財政政策の効果を強める。それは需要構成を長続きし難
い方向へ変えてしまう。国際競争部門での新生産能力創出による輸出余力増大への見込み
を掘り崩すからだ。この見込みを可能にするのは，財政引締めの強化と金融引締めの緩和
へと基本的な政策修正を行う場合だけである。
8．結 論
　強通貨オプションを選択した欧州開放小国の為替相場動向の検討から，次の結論が示唆
される（それはEMS管理のための教訓でもある〉。
　（1｝EC内で従来よりも強力な政策協調がなければ，中心相場調整の必要が増えるのは
明白だ。EMSは76～78年のスネーク業務を続行するのが重要だ。この時期はブレトンウ
ッズ・システムよりもクローリング・ペッグ・システムに近くなった。73年～76年という
長い学習期間は非常にコストがかかることを示した；中心相場に長期聞固執すれば，高イ
ンフレ国と低インフレ国との閲の緊張が生まれ，巨額の介入が必要となり，通貨管理が極
めて困難となる。幸い79年9月24日のEMS初調整（マルク2％切上げ，　Dクローネ3％
切下げ）は，システムが弾力的に管理され，最大加盟甲西ドイツで率先して中心相場の小
刻みかつ頻繁な修正用意があること，を示唆している。
　（2）1970年代の経験は，インフレ格差の相殺と実質相場の適切な変更のためには名目相
場の伸縮性が不可欠なこと，だが実質相場の変更のためにはおもに国内の努力が必要なこ
と，を示唆している。これはノルウェーとスウェーデンの経験から得たものだった。
　（3）開放小国がインフレの減速に成功した場合，加盟で得られる実効椙場の安定化保証
が72～78年スネーク時を上回るのでなければ，スネーク・EMS型の通貨ブロックへの参
加誘因は低下するかもしれない。
　最後に簡単ながら若干のコメントを付しておこう。
　第1に，著者も指摘しているように，購買力平価説には寮易に依存できないことだ。基
準時点と基準指標など多くの問題があることは，従来さまざまに論じられてきたところで
ある。構造変化の激しい時代にはいっそう複雑で深刻だろう。にもかかわらず他に代わり
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うる国際競争力比較のための手段に乏しいために，第1次接近として広く活用されている
のが実状だといえる。著者の相対的時間賃金比較にもあてはまることに注意したい。
　なお基準指標については各種のコスト・価格指数が示されたが，基準ll寺点については，
よく取り上げられる1973年（フロート移行時点）基準が示されていないことを付記してお
こう。当時はまだIMFの「未公表資料（1973年時点）」が未整備だったのだろうか。
　第2に，実効為替相場では上の問題はいっそう大きくなる。一国内でさえも多くの問題
があるのに，さらに多数国で同様の複雑な手続きを経てようやく比較が可能となるのだか
ら，第1次接近としてもその意義については通常のマクロやミクロの指標の場合とはよほ
ど異なる。いわば「比較の比較」であり，それだけに他の諸指標（例えば経常収支の動向
など）との関連で十分に検討されねばならない性格のものといえよう。
　第3に，実質相場の変動メカニズム（理論と現実）とその限界点（上・下限）の解明問
題である。理論的には長期トレンドとして，例えば経常収支の均衡（発展段階説をとる場
合には長期資本との合計でみた基礎収支の均衡）をもたらす実質相場水準への収敏が強調
されるが，現実には著者も指摘している非貨幣的要因や各国の状況および国際通貨システ
ムのあり様などによって短期的または中期的に「均衡」水準から大きく乖離することが，
近年ますます顕著になっている。その観点から注意すると，薯者の問題視角は鮮明である
としても，こうした現実のメカニズムの解明の点ではなお多くの不十分な面を残している
ように思われる。デンマークについてどう整理できるかが問題となろう。
　著者によれば，このメカニズムの「起点」は「強通貨オプション」にあり，そこから内
外の不均衡（経常赤字と財政赤字）が強まったという展開になっているが，しかし他国と
の対比で強調しているもう一つの論点は，デンマークにおける国内の諸対策の相対的遅れ
であり，これが内外の不均衡を拡大したことである。この点に着目すると，単なる対策の
相対的遅れだけではなく，国内の基本的政策自体が本来の課題としてすでに厳存していて，
実質相場の割高をもたらすメカニズムの「基点」となっていたかもしれない，という疑念
を生むだろう。ノルウェーの分析で強調している論点（インフレの抑制）はこのことを示
唆するものである。いずれにしても，対策であれ基本政策であれ，この問題と「強通貨オ
プション」の問題とが重なってメカニズムの解明を複雑にしているように思われる。
　第4に，この点と関連して，デンマークではなぜ他の北欧諸国のようなスネークまたは
EMSからの離脱が不可能だったかが問題となる。この論文では，西ドイツとの貿易ウェ
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イトと共同通貨取決めにおけるマルクのウェイトとのずれが大きいという他の北欧諸国と
の共通問題の指摘に，急で，にもかかわらずマルクとの連携を維持する理由がどこにあった
のかが明示されていない（連携維持が可能だった要因は十分述べられているのだが）。西
ドイツとの聞になんらかの特殊な経済関係があったのか，内外の非経済的要因が関わって
いたのかなどはともかくとして，ここでは上記の問題との関連で，離脱に伴うコストの増
加が懸念されたのではないかという疑問を提示しておこう。
　国内の対策であれ基本政策であれ，その相対的遅れや欠如は，イタ、リァやイギリスの例
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コをまつまでもなく，いわゆる「悪循環」問題（為替相場の下落と物価の上昇）を急激に強
める恐れが大きく，その国内への影響は耐え難いことと考えられたのではないか，という
のがその要点である。そうだとすれば，この点からも上述のメカニズム解明の重要性が明
らかとなろう。そうして最後に，この問題でいまや問われているのは，著者のいう欧州小
国のケースに止まらず，OECDの主要国，とりわけ今日のアメリカについてであることを
指摘しておかなければなるまい。
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